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La valoración de empresas y diagnóstico financiero es una metodología la cual 
permite analizar, evaluar y dilucidar el estado financiero y posición de una 
compañía, por ello la empresa IMPLOT S.A.S. permite la ejecución de dicha 
metodología, para así ser una herramienta para apalancar próximas decisiones, 
las cuales contribuyan a la generación de valor y por ende optimización de 
recursos. Para lo anterior se pretende mediante la aplicación de la metodología 
de evaluación de flujos de caja descontados e inductores de valor, identificar las 
brechas de oportunidad y así trabajar en pro de estas para así obtener 
beneficios y generar valor para la empresa. 
 







Anclaje: De acuerdo con la norma EN 795:1996 un anclaje es un elemento 
fijado permanentemente a la estructura, en una superficie vertical, horizontal o 
inclinada al que se le puede sujetar un dispositivo de anclaje o que, 
directamente, incorpora uno o varios puntos de anclaje al que se puede unir un 
EPI (Equipo de protección individual) contra caídas.  
Canteras: son explotaciones de la minería que se llevan a cabo a cielo abierto. 
De una cantera puede obtenerse granito, caliza o mármol, se destaca que una 
cantera constituye un recurso limitado: se agota en determinado momento sin 
que exista la posibilidad de generar nuevas piedras. 
Explosivo: Se denomina explosivo a toda sustancia que por alguna causa 
externa (roce, calor, percusión, etc.) se transforma en gas; liberando calor, 
presión o radiación en un tiempo muy breve. 
Factoring: es una alternativa de financiamiento que se orienta de preferencia a 
pequeñas y medianas empresas y consiste en un contrato mediante el cual una 
empresa traspasa el servicio de cobranza futura de los créditos y facturas 
existentes a su favor y a cambio obtiene de manera inmediata el dinero a que 
esas operaciones se refieren, aunque con un descuento. 
Pantallas: son un tipo de estructura de contención flexible de tierras, utilizadas 
habitualmente en construcciones de ingeniería civil. 
Polvorines: Construcción utilizada para el almacenamiento permanente o 
transitorio de explosivos, que cumple con las normas técnicas y de seguridad 
emanadas del Departamento de Control Comercio de Armas, Municiones y 
Explosivos del Comando General de las Fuerzas Militares o quien haga sus 
veces, en concordancia con los aspectos técnicos establecidos por la Industria 
Militar. 
Pilote: es el elemento constructivo de cimentación profunda de tipo puntual 
utilizado en obras, que permite transmitir las cargas de la superestructura e 
infraestructura a través de estratos flojos e inconsistentes, hasta estratos más 
profundos con la capacidad de carga suficiente para soportarlas; o bien, para 
repartir estas en un suelo relativamente blando de tal manera que atraviesen lo 
suficiente para que permita soportar la estructura con seguridad. 
Voladura: Ignición de una carga masiva de explosivos, para arrancar, fracturar o 





Voladuras Controladas: Consiste en el empleo de cargas explosivas lineales 
de baja energía colocadas en taladros muy cercanos entre sí, que se disparan 
en forma simultánea, esta busca crear y controlar la formación de una grieta o 







El objetivo fundamental de cualquier compañía es la satisfacción de las partes 
interesadas, (accionistas, empleados, clientes, proveedores, aliados 
estratégicos). Bajo dichas perspectivas, es necesario tomar acciones que sean 
orientadas a la generación de valor. 
 
Dado lo anterior es importante definir gestión basada en el valor como un 
proceso integral diseñado para mejorar las decisiones estratégicas y 
operacionales hechas a lo largo de la organización, a través del énfasis en los 
inductores* (Aquel aspecto de la operación de la empresa que está atado en relación causa-
efecto a su valor y por lo tanto permite explicar el porqué de su aumento o disminución como 
consecuencia de las decisiones tomadas – Valoración de empresas – Oscar León García - ) de 
valor corporativos. 
 
Una compañía genera valor cuando logra que sus inversiones renten por encima 
que el promedio del costo capital invertido en ella, esto se manifiesta en el 
crecimiento de la compañía, rentabilidad y aumento de valor agregado de la 
empresa en el mercado, lo cual se asocia a la fijación de objetivos conectados 
con empleo de recursos, estrategias de desarrollo, medición y remuneración 
acorde a al alto desempeño de los recursos. 
Llevar un proceso de estos, requiere cambios en la cultura organizacional, dado 
que el desarrollo de estrategias para metas de corto y largo plazo son 
necesarias.  
 
En el presente documento, se encuentra plasmada la valoración realizada a la 
empresa IMPLOT SAS, la cual estará basada en la metodología de flujos de caja 
descontados y aplicación deinductores de valor, que tiene como finalidad aportar 
un acercamiento al estado actual de la empresa y brindar datos para proyección 
de la misma, dado que al tener una valoración se identifican brechas de 
oportunidad, fortalezas, debilidades lo cual lleva a toma de decisiones que lleven 
a la compañía al logro de OBF (objetivo básico financiero) “la maximización del 
patrimonio de los accionistas (propietarios)”. Cuando una empresa no cuenta 
con el apoyo de herramientas financieras para la toma de decisiones, estas se 
toman de manera intuitiva que desembocan en acciones no ajustadas que 






1. DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA 
 
 
1.1. DESCRIPCIÓN GENERAL 
 
1.1.1. Nombre de la empresa 
 
La empresa en la cual se realizó en análisis de valoración se llama IMPLOT 
S.A.S. 
1.1.2. Tipo de empresa 
 
IMPLOTes una Sociedad Anónima Simplificada, clasificada como mediana 
empresa, fundada en abril de 2013, que se ubica en la ciudad de Bogotá 
Colombia, en la carrera 11 # 94-47, bajo matricula mercantil  R0053905311 y 
NIT 900.608.764-4, cuya actividad económica es la prestación de servicios y 
comercio relacionados con la técnica de explosivos en obras civiles, militares, 
minería y ejecución de obras de ingeniería especializada en la técnica de 
explosivos, cuyos activos y ventas a treinta y uno (31) de diciembre del último 




Proporcionar servicios de voladuras controladas de roca con profesionales y 
técnicos, con la experiencia, conocimientos y certificaciones de ley, dirigida al 
sector de la construcción, proyectos viales y de infraestructura. Brindar asesoría 
técnica y compra de explosivos integrando todos los aspectos logísticos para la 




En el 2018, ser reconocida como una organización líder en la prestación de 
servicios integrales de voladuras controladas de roca, comprometida con altos 
niveles de calidad, encaminada en ofrecer valor agregado a nuestros clientes. 
 
1.1.5. Objetivos Estratégicos 
 
 Entregar un servicio de excelencia al sector de Construcción e Ingeniería 
que satisfaga los requerimientos constructivos de los proyectos de la 




 Prestar un oportuno servicio de asesoría durante la etapa de desarrollo 
conceptual del proyecto con el único objetivo de optimizar el servicio, 
manteniendo un adecuado costo que maximice las utilidades. 
 Búsqueda permanente de ahorro en los costos de los proyectos, para ser la 
mejor alternativa económica en el mercado. 
 Actualizar permanentemente los conocimientos en el ámbito de la Construcción, 
manejo de explosivos y la minería, propiciando la incorporación de nuevas 
tecnologías e innovaciones en los proyectos que desarrolle. 
 Integrar los estándares de calidad con los requerimientos de Prevención de 
Riesgo necesarios durante el desarrollo de los proyectos, asegurando un 
producto final que supere las expectativas de los clientes y dentro de los plazos 
reales del servicio a realizar, generando confianza con el cliente. 
 Formar equipos de profesionales y trabajadores de excelencia, con un claro 
compromiso con la Calidad y Prevención de Riesgo en ascendente desarrollo de 
carrera. 
 Demostrar continuamente nuestro compromiso con el desarrollo sostenible del 
medio ambiente, y desempeñar un papel visible de liderazgo en cuanto a la 
responsabilidad social dentro de nuestra esfera de influencia. 
 
1.1.6. Ventajas Competitivas 
 
 Garantizar la seguridad física de nuestro personal y la de todas las personas 
que se encuentran dentro y fuera de las obras en desarrollo. 
 Cumplimiento de la normatividad jurídica ordenada por los Entes de Control 
del Estado. 
 Ejecución de todas las actividades mediante Procesos plenamente 
identificados y de permanente control y supervisión por parte de 
Profesionales y Técnicos. 
 Acompañamiento permanente a nuestros contratistas para que puedan 
verificar el cumplimiento y profesionalismo de las tareas asignadas. 
 Contratación de estudios para control de vibraciones, sismicidad y ruido en el 
desarrollo de nuestros proyectos. 
 Personal con certificación nacional e internacional en técnicas de explosivos. 
 Conocimiento y experiencia del sector y de las actividades correspondientes 
al manejo de explosivos. 
 
1.1.7. Descripción de la industria 
 
En el área sectorial de los explosivos están incorporados los sectores 
económicos de obras de ingeniería civil, mineral y militar, donde el área de 
explosivos la lidera la parte pública del Estado (Indumil).  Por consiguiente, al 
realizar un análisis en la economía de este sector se ve reflejado que el 




construcciones crecióen un 0,3% y la explotación de minas y canteras decreció 
en un -6,0%, afectando directamente al área de explosivos en Colombia. (DANE, 
2017) 
 
1.2.  EL MERCADO 
 
Los explosivos sonutilizadosen los sectores de la minería, la creación de vías, 
túneles, puentes y en todo lo relacionado con obras civiles y de construcción, ya 
sea para el sector público o privado.  
 
Los clientes actuales de la compañía, encontramos varias constructoras y 
mineras, entre ellas Red Eagle Mining de Colombia, Marval S.A., Amarillo, 
Varela Fiholl, Grupo Solerium, Cure DMMG, Icono Urbano, CUSEZAR. 
 
En Colombia se encuentran pocas empresas dedicadas a este sector, entre los 
más representativos esta; Indumil, Explosivos JL SAS, Profesionales en 
Ingeniería de Explosivos Obras Civiles y Minería Texplo, Ingeniería SAS, 
Trabajos y Asesorías en Voladuras y Explosivos Tecnoexplosivos, Ingeniería y 
Explosivos de Colombia SAS, entre otras. También se encuentran empresas 
latinoamericanas como EXSA, empresa peruana líder en el mercado de 
productos y servicios para la fragmentación de roca para la minería e 
infraestructura, multinacional que se encuentra en diferentes países latinos como 
Chile y Panamá. 
 
1.3. PROCESO DE PRESTACIÓN DE SERVICIO 
 
IMPLOT S.A.S.,ofrece servicios de instalación de anclajes certificados,el 
suministro, instalación y certificación de sistemas o equipos de protección contra 
caídas bajo cumplimiento de la normatividad y regulación vigente en el país. 
Tercerización de explosivos, mediante la asesoría en logística, control y 
supervisión de polvorines. Voladuras controladas de rocas en espacios 
confinados o excavaciones en cielo abierto. Fracturación por mediode 
mecanismos hidroneumáticos enfocados en la fractura de roca, demolición de 
pantallas y pilotes donde la emisión y proyección de material articulado no es 
adecuado. 
 
En forma general el proceso realizado en la compañía en las diversas líneas de 






FIGURA 1 Flujo de proceso IMPLOT. Fuente: Elaboración propia 
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IMPLOT S.A.S., está compuesta en su estructura organizacional de un área 
estratégica y la otra es el área táctica y operativa. La parte estratégica la lidera el 
Gerente General el cual es el que toma las decisiones sobre prestaciones de 
servicio, márgenes y acciones de tipo administrativo, enel área táctica en cabeza 
de la subgerencia técnica es el área que proporcionamejor opción técnica 
económica según el proyecto, adicionalmente está realizando labores 
administrativas de cartera, apoyo HSE y logístico, el área operativa está 
compuesta por las coordinaciones las cuales desarrollan las tareas contratadas 
en el lugar correspondiente (cliente) según las especificaciones ofertadas y 




































IMPLOT S.A.S., al no tener una adecuada y acertada percepción del estado 
financiero de la empresa puede llevarla a tomar decisiones que no generen valor 
a la empresa y al contrarioesté se destruya. Actualmente la compañía no tiene 
un adecuado manejo de sus recursos económicos, lo cual se evidencia en los 
estados financieros de sus últimos tres años (3) en los cuales la compañía no 
presenta disponible para el pago a terceros, gastos internos entre otros, es decir, 
no tiene una adecuada rotación de sus cuentas por cobrar y sus cuentas por 
pagar, lo que conlleva a apalancarse con los socios, terceros o entidades 
financieras para soportar la operación. 
 
Por consiguiente, se genera la siguiente pregunta: ¿Implot SAS.,mejorará su 
rotación de efectivo, optimizando su estructura organizacional y ofreciéndole la 





IMPLOT SAS. al ser una compañía relativamente nueva y administrada poruna 
gerencia y subgerencia técnica, la cual no tiene un adecuado conocimiento o 
habilidades en los campos de contabilidad, finanzas y tributaria, ven en el 
diagnóstico de los indicadores financieros y en la valoración de la empresa una 
herramienta para validar la estructura operacional que tienen actualmente, pues 
esto será insumo a la necesidad de generar planes de acción que optimicen los 
recursos, tener una perspectiva futura y lograr el desarrollo del objetivo básico 
financiero y social.  
 
2.2. OBJETIVO GENERAL Y ESPECIFICOS. 
 
2.2.1. Objetivo general: 
 
Efectuar una valoración financiera de la compañía IMPLOT SAS, apoyados en 
un análisis, de gestión basada en valor y el desarrollo de una herramienta que le 
permita a la empresa llegar a la mejora de su estructura organizacional, dando la 
relevancia a la consolidación de manera estructurada del área financiera a fin de 






2.2.2. Objetivos específicos: 
 
 Validar el estado financiero actual de la compañía, partiendo del análisis de 
indicadores financieros e igualmente a través del flujo de caja libre y el 
destino de los recursos hacia lo operativo y financiero. 
 
 Desarrollar un modelo financiero, en el cual se pueda representar 
movimientos de las variables de interés, para guiar a la toma decisiones 
financieras y operacionales de forma estratégica.  
 
 Identificar brechas de oportunidad, las cuales puedan fortalecer la compañía 
en su estructura operativa y financiera. 
 
2.3. MARCO REFERENCIAL 
 
2.3.1. Entorno económico 
 
Los diversos movimientos que tiene la sociedad y economíaafectan la evolución 
de las empresas, pues dichas variables pueden influir de positivamente o 
negativamente a una organización, por lo cual tener un adecuado conocimiento 
y manejo de estas, mediante la preparación de acciones los directivos de las 
compañías pueden fijar un rumbo para el negocio. Para poder analizar la 
estructura del mercado es adecuado sumergirse en el sector que se mueve la 
compañía, dimensión, nivel de crecimiento y políticas que el gobierno pueda 
tomar que afecten el sector.En términos generales (Alberto, 2014) define la 
palabra entorno como sinónimo de ambiente y es utilizada para referirse a los 
elementos que rodean una cosa. 
 
De manera más concreta, el entorno se refiere a la totalidad de factores o 
circunstancias naturales, de infraestructura, socioculturales, económicos, 
políticos y tecnológicos que, en tanto rodean, condicionan el comportamiento y 
la situación de los sujetos que están haciendo objeto de estudio. 
 
En su mayoría se tratan de estudios que miran el entorno, no como una entidad 
autónoma, sino como una fuente permanente de oportunidades y de amenazas 
para la estabilidad y el funcionamiento de la empresa. 
 
Este enfoque se llama “enfoque administrativo” donde el objeto de estudio no es 
el entorno en si mismo, sino la empresa. En síntesis, el análisis que se hace del 
entorno bajo el enfoque administrativo centra su atención en la perspectiva 




presentan a las empresas como resultado del comportamiento que asuma cada 
uno de los elementos que interactúan con ellas: 
 
Competidores actuales y futuros, los proveedores, los consumidores y el 
desarrollo de nuevos productos sustitutos. De aquí nace el entorno general o 
genérico el cual se refiere al conjunto de consideraciones o factores sociales, 
económicos, políticos, culturales, entre otras, el cual influye en todas las 
empresas por igual. 
 



















FIGURA 3 Relaciones Empresa - entorno sectorial y entorno genérico. Fuente: Alberto, R. Z. (2014). 
El entorno economico: Elementos Teoricos y metodologicos para su analisis. Bucaramanga - 
Colombia: Editorial Unab . 
2.3.2. Diagnóstico financiero 
 
Existen diversas interpretaciones del diagnóstico financiero, una de ellas es la de 
(Brigman, 2001)se indica que “el análisis financiero implica una comparación del 
desempeño de las empresa con el de otras compañías que participan en el 
mismo sector de negocios, el cual, por lo general, se identifica con base en la 
clasificación industrial de la compañía, por lo común, el análisis se utiliza para 
determinar la posición económica de la empresa con el objetivo de identificar sus 
puntos fuertes y débiles actuales y sugerir acciones para que la empresa 
















Este es importante para los inversionistas y acreedores, al igual esta información 
es utilizada por los administradores financieros para la toma de decisiones de 
financiamiento e inversión las cuales ayuden a la maximización del valor de la 
compañía. 
 
Desde el punto de vista externo esta información es utilizada por los accionistas 
y acreedores para evaluar lo atractivo de la empresa como una inversión, 
analizando su capacidad para satisfacer las obligaciones financieras presentes y 
futuras.  
 
Según (Demarzo, 2008) los estadosfinancieros dan a los inversionistas y 
acreedores un panorama del desempeño financiero de la empresa, entre estos 
estados se encuentran: 
 
El balance general:El cual en lista los activos y pasivos de una empresa, dando 
un panorama rápido de la posición financiera de la empresa en un punto dado 
del tiempo. 
El estado de resultados:Lista los ingresos y egresos de la compañía durante un 
cierto periodo de tiempo.El último renglón del estado de resultados muestra la 
utilidad neta de la empresa que es una medida de su rentabilidad durante el 
periodo. 
El estado de flujo de efectivo: El estado de resultados por si solo no muestra la 
cantidad de dinero que ha ganado la empresa por lo tanto tenemos que recurrir 
al estado del flujo de efectivo de la empresa el cual utiliza la información del 
estado de resultados y del balance general para determinar cuánto efectivo ha 
generado la compañía y a que lo ha asignado durante un periodo de tiempo 
dado. 
 
2.3.3. Planeación financiera 
 
El origen de la planeación financiera según (Arturo, 2014) fue a partir de la crisis 
de 1929 en Estados Unidos de Norteamérica cuando muchas empresas 
quebraron, a partir de ese entonces es necesario hacer análisis de la evaluación 
de desempeño de la empresas y, con base en el formular una planeación 
financiera que ayude a resolver los problemas concernientes en la obtención de 
recursos (con un criterio donde se usen fuentes al menor costo posible y 
condiciones posibles para su pago), así como los relacionados a la aplicación de 





Tener un mapa trazado de que acciones realizar hacia un futuro es adecuado en 
las operaciones de una empresa, pues se proporciona una guía de dirección, 
coordinar y controlar las acciones de la empresa para alcanzar los objetivos 
propuestos. Los aspectos claves para una empresa son planeación de efectivo y 
de utilidades. El primero implica la preparación del presupuesto de efectivo de la 
empresa. En tanto la de utilidades implica la preparación de los estados 
financieros proforma. 
 
El proceso de planeación financiera empieza con los planes financieros a largo 
plazo, o estratégicos, a su vez estos guían la formulación de planes y 
presupuestos a corto plazo, u operativospor lo general los planes y presupuestos 
a corto plazo implementan los objetivos estratégicos a largo plazo de la 

























FIGURA 4 Proceso de Planeación Financiera. Fuente: Gitman, L. J. (2003). Principios de 
administración financiera . En L. J. Gitman, Principios de administración financiera (pág. 97). 
Pearson. 
1. Proyectar los Estados Financieros. 
2. Determinar los fondos necesarios para un plan de 5 años. 
3. Pronosticar la disponibilidad de fondos en los próximos 5 años. 
4. Desarrollar a detalle las acciones necesarias para hacer las inversiones 
requeridas en los diferentes activos.  
5. Establecer y mantener un sistema de controles que fija la asignación y 
el curso de los fondos dentro de la compañía.  
6. Diseñar procedimientos para ajustar el plan básico en caso de que no 
se materialicen los pronósticos económicos en que se fundamentan. 
 
7. Establecer un sistema de rompecabezas para gestión de la 




(Myers, 2010) Los estados financieros no sólo ayudan a entender el pasado, 
también ofrecen un punto de partida para desarrollar un plan financiero para el 
futuro. Aquí es donde se requiere que las finanzas y la estrategia se integren. Un 
plan financiero coherente demanda la comprensión de la forma en la que la 
empresa puede generar rendimientos superiores en el largo plazo, por la 
industria que ha elegido y por la manera en la que se ubica en ella. 
 
2.3.4. Evaluación de proyectos 
 
Esta es un conjunto de herramientas que como lo diría (Orozco, 2017) es “un 
plan, al que, si se le asigna un determinado monto de capital y se le 
proporcionan insumos de varios tipos, podrá producir un bien o servicio útil a la 
sociedad”. 
 
Según (Rodríguez Cairo, 2015)la matemática es vital ya que pone a disposición 
del evaluador diversas metodologías para orientar la aceptación o rechazo del 
proyecto, fundamentadas en el valor del dinero en el tiempo, pues este debe ser 
remunerado con un rendimiento que el inversionista le exigirá por no hacer un 
uso de él hoy y postergar su consumo a un futuro; esto es lo que se conoce 
como el valor del dinero en el tiempo.  
 
El dinero tiene un valor en el tiempo fundamental porque la inflación reduce el 
poder adquisitivo de las unidades monetarias futuras.Para la evaluación del 
proyecto, es necesario conocer la siguiente información: 
 
 Inversión inicial(determinada en la formulación del proyecto) 
 El horizonte del proyecto (vida útil del proyecto) 
 Los flujos de efectivo esperados (entradas de efectivos menos salidas) para 
cada periodo, durante el horizonte del proyecto. 
 La tasa mínima de rendimiento aceptable o costo de oportunidad del capital 
establecido por el inversionista. 
 
Principales técnicas de evaluación de proyectos: 
 
 Periodo de recuperación (PR) 
 Valor actual neto 
 Tasa Interna de retorno o de rendimiento (TIR) 
 Ratio Beneficio / costo (B/C) 
 





Como modelaje financiero se puede entender como una herramienta la cual 
brinda ayuda para la toma de decisiones, todas ellas dirigidas a minimizar los 
riesgos que pueden darse a futuro, teniendo presentes las diversas necesidades 
a cubrir lo cual se concibe bajo estado de resultados, flujo de caja, balance 
general, dicha herramienta no es más que planteamientos financieros en los 
cuales se plantean variables y situaciones, con ello se interpretan las 
correlaciones que estas tienen en el general del negocio, para así identificar los 
resultados que puede dar cierta situación. 
El modelo financiero debe ser de largo aliento, los cuales usen variables de 
entrada algunas políticas y tendencias, con ello validar posibles resultados de 
los planes de la organización o empresa, siendo un apoyo a la directiva para la 
planeación de actividades que persigan los objetivos organizacionales. 
 
(Jairo C. G., 2008) Plantea tres tipos de modelos: 
 
 Modelos Físicos: cuando la realidad se representa físicamente utilizando 
materiales de tal manera que es posible observar sin necesidad de recurrir al 
objeto real. Ejemplo la maqueta de un edificio. 
 Modelos análogos: cuando la realidad se representa en un medio diferente a 
través de las relaciones entre sus componentes, de tal manera que es 
posible entenderla sin necesidad de tenerla presente. Ejemplo el mapa de la 
ruta entre dos ciudades, que sin ser el terreno real lo representa. 
 Modelos simbólicos: cuando la realidad es abstracta y se representa através 
de variables que se relacionan matemáticamente, de tal manera que se 
pueden cuantificar los resultados de esas relaciones. Ejemplo el balance 
general de una compañía. 
 
Dado lo anterior un modelo financiero es la representación simbólica de 
situaciones empresariales, utilizando el modelaje financiero es posible descubrir 
y establecer todas las relaciones que se presentan en una situación y por lo 
tanto estudiar su funcionamiento y los resultados que producirá ante 
determinadas circunstancias. 
 
Para la construcción y evaluación de los modelos financieros utilizamos los 
siguientes tipos de variables: 
 
 Variables elementales o, de entrada: son aquellas que parten de un valor 
original y sirven para introducir valores al modelo, se conocen como las 





 Variables intermedias o de proceso: se calculan en el modelo a través de 
operaciones con las variables elementales y aunque sirven para analizar 
los resultados intermedios, no son el objetivo que busca el modelo. 
 
 Variables de resultado o de salida: son aquellas que ofrecen el valor final 
del modelo sobre el que se hacen los análisis. Son las variables 
dependientes del modelo. Por ejemplo, la rentabilidad del activo, el EVA. 
2.3.6. Finanzas corporativas 
 
Las finanzas corporativas según (Mascareñas, 2010)abarcan la valoración de los 
activos como el análisis de las decisiones financieras tendentes a crear y 
aumentar el valor de los activos de unaforma similar podríamos decir que las 
finanzas también se encargan de la valoración y gestión del riesgo. 
 
Desde un punto de vista financiero, la empresa no es más que un conjunto de 
flujos de caja con riesgo, y para valorarla se desenredan los diversos 
componentes de dichos flujos, se valoran por separado, y se vuelven a juntar 
 
Desde el punto de vista de las finanzas podemos contemplar tres áreas, cada 
una de las cuales hace referencia a la misma serie de transacciones, pero 
analizadas desde diferentes puntos de vista: 
 
 Finanzas corporativas: Se centran en la forma en la que las empresas pueden crear 
valor y mantenerlo a través del uso eficiente de los recursos financieros. Se 
subdivide en tres partes; Las decisiones de inversión, las decisiones de financiación 
y las decisiones directivas. 
 
 La inversión Financiera:Examina las transacciones financieras desde el punto de 
vista de los inversores, es decir, de la otra parte de la transacción, que es la que 
adquiere los activos financieros emitidos por las empresas. 
 
 Los Mercados Financieros y los Intermediarios:Tratan de las decisiones de 
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FIGURA 5 El ámbito de estudio de las finanzas.Fuente: Mascareñas, J. (18 de enero de 2010). Monografias de 
Juan Mascareñas sobre Finanzas Corporativas. Obtenido de Juanmascarenas.eu: 
http://www.juanmascarenas.eu/monograf.htm 
 
Es importante resaltar el enfoque fundamental de las finanzas corporativas, la 
cual tiene tres áreas principales de interés según (Jaffe, 2012): 
 
 Presupuestos de capital: ¿Qué inversiones a largo plazo debería realizar la 
empresa? 
 Estructura de capital: ¿Dónde obtendrá la empresa el financiamiento a largo 
plazo para pagar sus inversiones? Asimismo, ¿qué mezcla de deuda y capital 
debería usar la empresa para financiar sus operaciones? 
 Administración del capital de trabajo: ¿Cómo debería administrar la empresa 
sus actividades financieras cotidianas? 
 
Dado lo anterior la meta de la administración financiera de una empresa lucrativa 
es tomar decisiones que incrementen el valor de las acciones del capital o, de 




Basado en lo descrito por (Sergio Castaño, 2002), el objetivo principal del 
análisis de costos es suministrar información para la toma de decisiones 
gerenciales de los diferentes responsables en la organización, la información de 
costos complementa la de otras áreas y no debe pretender ser única pues una 
estrategia general debe incluir una visión holística de la organización y las 
decisiones generales se deben basar en los diferentes tipos de información. 
 
Según el tipo de decisiones que se requieran tomar, los costos pueden 
concebirse de un modo u otro. Una clasificación de los costos desde el punto de 
vista descriptivo se basa en su comportamiento respecto al volumen de 
producción y pueden ser: 
 
 Costos Fijos: Son aquellos que no dependen del volumen de producción de 
un bien o servicio. Es decir, son los costos que permanecen constantes. 
 Costos Variables: Son los que varían cuando cambia el volumen de 




 Costos Totales: Es la suma de los cotos fijos más lo variables llamado 
también costos finales. 
 Costos Unitarios: Son aquellos que corresponden a cada unidad de producto 
o servicio en la empresa. 
 Costos Marginales: Representan el incremento de los costos en que se 
incurre al comenzar a prestar un nuevo servicio o al aumentar en un 
determinado volumen adicional a la producción o servicio de los ya 
existentes. 
 Costos Directos: Son aquellos que se pueden identificar y medir fácilmente 
dentro del costo del bien o servicio. 
 Costos Indirectos: Sin aquellos que su asignación no está fácil a la unidad de 
producto o servicio. 
 
Para establecer una diferencia entre costo y gasto traemos el concepto dado por 
(Garcia, 2009) el cual asocia el termino costo con las erogaciones relacionadas 
con la producción de un bien o servicio. En el caso de la producción de bienes 
referente a la actividad manufacturera, estos costos sufren un proceso de 
acumulación previo a su confrontación con los ingresos, a través de las 
diferentes cuentas de inventario que se utilizan para su registro. 
Por gasto de debería entender, por lo tanto, cualquier erogación diferente a la 
propuesta anterior. Se agrupan en esta categoría de los gastos administrativos, 
gastos de ventas y los gastos financieros. 
 
2.3.8. Gestión basada en valor 
 
El primer concepto que tenemos que definir es el término valorar antes de 
profundizar en la gestión basada en el valor (GBV).Según (lopez Lubian, Luna 
Butz, 2013)“valor es emitir una opinión, un juicio de valor, que siempre es 
subjetivo. Y que, como toda opinión, puede o no estar suficientemente 
fundamentada.” 
Una valoración correcta es aquella que está bien realizada técnicamente, y que 
se fundamenta en supuestos razonables o correctos, teniendo en cuenta la 
perspectiva subjetiva bajo la que se llevaba a cabo la valoración. 
 
En efecto, el componente subjetivo de cualquier valoración económica se 
articula a través de la respuesta adecuada a las siguientes preguntas: 
 
 ¿Valor para qué? 
 ¿Valor para quién? 





De estas afirmaciones se derivan, entre otras, las siguientes consecuencias: 
 
 Para valorar correctamente una realidad económica hay que conocer esa 
realidad. En otras palabras, no existen «valoradores» universales de 
cualquier negocio, de la misma forma que no existen expertos universales 
sobre cualquier tema. 
 Por consiguiente, para valorar un negocio hay que saber del negocio. 
Precisamente, la utilidad de una valoración de un negocio es directamente 
proporcional al conocimiento que tenga del mismo la persona que realiza la 
valoración. 
 Para valorar correctamente hay que entender el modelo de valoración que se 
está aplicando. Esto lleva consigo entender sus limitaciones conceptuales, 
los problemas que se derivan al aplicarlo a la realidad que se trata de valorar, 
la razonabilidad de los supuestos teóricos y prácticos que se emplean. 
 Precisamente e] modelo de valoración que se emplee es tanto mejor cuanto 
más ayuda a entender la realidad del negocio que se pretende valorar. En 
este sentido, el mejor modelo de valoración es el que obliga a pensar en la 
realidad que se quiere valorar, para confirmar lo que de la misma se sabe y 
aprender lo que aún no se sabe, o se sabe incorrectamente. 
 
Toda valoración debe contrastarse con los resultados. En la medida en que una 
valoración es una opinión sobre el futuro, la prueba de fuego sobre el realismo 
de esta se fundamenta en la capacidad que existe de llevar a la práctica el 
escenario elegido. 
 
Dado lo anterior la gestión basada en el valor se puede concebir según (Petty, 
2001) como un sistema por medio del cual se mide el ciclo continuado de 
decisiones estratégicas y operativas por medio del cual se crea valor en la 
empresa. 
 
La premisa importante en las que se basan los sistemas de GBV es que para 
mantener el proceso de creación de riqueza en la empresa, el rendimiento de los 
directivos se debe evaluar y recompensar utilizando cálculos que pueden estar 
relacionados directamente con la creación de valor para el accionista. De este 
modo, la unión de la evaluación del rendimiento basada en el valor y de la 
compensación mediante incentivos es la esencia fundamental de los programas 
GBV. 
 
De igual manera de aquí nace el concepto de La gestión financiera basada en el 
valor (GFBV) siendo según (Rojo Ramirez, 2007) la nueva forma de enfocar la 
gestión empresarial de la empresa que pone su énfasis en la creación de valor 




intervienen en la empresa y, particularmente, de los propietarios como agentes 
de riesgo especifico. 
 
Por lo tanto, la GFBV tiene como finalidad analizar la forma o estrategia en que 
una organización económica crea valor a lo largo y ancho de la organización, a 
través de sus diferentes procesos y actividades. 
 
El objetivo es evaluar cuando las decisiones tomadas por los responsables de 
estas organizaciones se espera que creen valor, de manera que se establezcan 
las vinculaciones adecuadas entre el valor resultante y las actuaciones 
gerenciales en los distintos niveles de la empresa. Se trata, por tanto, de una 
forma de alinear las estrategias empresariales con la creación de valor. 
 
2.3.9. Metodología de la investigación 
 
Una de las cualidades esenciales del ser humano es su tendencia a comprender 
y explicar el mundo que lo rodea, buscando el sentido a las cosas. Esta 
capacidad innata, tendiente a la búsqueda de la verdad y la razón de ser de la 
existencia, constituye el motor que lo ha impulsado, para lograr un avance 
sustancial de la ciencia y la tecnología. Asípues, la investigación es una 
actividad inherente a la naturaleza humana, aunque no por eso se pretenda 
afirmar que todos los seres humanos sean investigadores. (Rodriguez Mouel, 
2005) 
 
(Sampieri Hernandez , Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010)defineLa 
investigación como un conjunto de procesos sistemáticos, críticos y empíricos 
que se aplican al estudio de un fenómeno. 
 
A lo largo del tiempo, en la Ciencia han aparecido diversas corrientes de 
pensamientos en el empirismo, el materialismo dialéctico, el positivismo, la 
fenomenología, el estructuralismo, entre otros, como la etnografía y el 
constructivismo, originado diferentes guías para la búsqueda del conocimiento.  
 
También, se encuentra diferentes premisas que las sustentan, principales para 
indagar: el enfoque cuantitativo y el enfoque cualitativo de la investigación. 
 
 El enfoque cuantitativo Usa la recolección de datos para probar hipótesis, con 
base en la medición numérica y el análisis estadístico, para establecer 
patrones de comportamiento y probar teorías. 
 Enfoque cualitativo Utiliza la recolección de datos sin medición numérica para 












2.4.1. Entorno económico 
 
El empleo de explosivos en las obras de Ingeniería civil y militar ha venido 
ejerciendo en las últimas décadas un papel muy importante, está íntimamente 
relacionado con la construcción de la infraestructura del transporte, 
hidroeléctrica, petróleos y el aprovechamiento de recursos mineros tanto a cielo 
abierto como subterráneos. La innovación tecnológica ha logrado explosivos 
más seguros, económicos y potentes que empleados dentro del marco legal, con 
sentido ético y ambiental, seguirán aportando desarrollo y progreso a la 
economía del país. 
 
Dado el anterior contexto IMPLOT S.A.S., en su unidad principal de negocio 
depende directamente del entorno económico del sector de obras civiles y 
minería, por lo tanto, una variación en cualquiera de estos sectores generara un 
impacto significativo en ella. 
 
En la siguiente grafica podemos ver la participación de cada uno de los sectores 
de la económica en el PIB total del segundo semestre de 2017. Los sectores 
donde se mueve Implot SAS, tienen una participación del 7,3% para el sector de 







FIGURA 6 Participación por sector en PIB segundo trimestre 2017. Fuente: Cálculos Dirección de 
Minería empresarial, Mininas agosto 2017 
 
Para el año 2017 la proyección de crecimiento del sector de obras civiles se 
encuentra en un 5,8% superando el crecimiento del año 2016 el cual cerró en un 
2,9%. Lo anterior determina una oportunidad importante para el crecimiento de 
IMPLOT SAS dado que el mayor porcentaje de su unidad estratégica de negocio 
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Tabla 1(%) Proyecciones de crecimiento sectorialFuente: Fedesarrollo/Elaboración Dinero – 13 de 
febrero de 2017 
 
 
 Sector económico en obras civiles 
 
Dado lo anterior, la economía colombiana nos muestra que en el segundo 
trimestre abril a junio de 2017 las inversiones en obras civiles presentaron una 
variación de 6,4 % comparado con este mismo periodo en el año 2016 el cual 
fue de -0,3% y en los últimos doce meses la variación en el año 2017 fue del 





FIGURA 7 Indicador de inversión en obras civiles-IIOC. Fuente: DANE, indicador de inversión obras 
civiles, agosto 2017. 
 
La estadística muestra un incremento en el indicador de inversión en obras 
civiles del 75 % anual ara el año 2017 comparado con el 2016, lo que permite 
pensar que el sector económico de las obras civiles está en crecimiento y por lo 
tanto existirán licitaciones importantes en la cual podrá participar para la 
empresa IMPLOT SAS. 
 
 Sector económico de la construcción 
 
Para el segundo trimestre de 2017 el valor agregado de la rama Construcción 
creció en 0,3% respecto al mismo periodo de 2016, explicado por el crecimiento 
en las obras de civiles en 6,5%, mientras que cayó la construcción de 
edificaciones en 7,4%. Este decrecimiento del valor agregado de la construcción 
de edificaciones es explicado por la disminución en la producción de 
edificaciones residenciales. 
 
Para el primer semestre del 2017 el valor agregado de la rama de la 





























cual es explicado por la caída en la construcción de edificaciones en un 7,3%, en 










Tabla 2 Comportamiento de la actividad construcción segundo trimestre 2017. Fuente: DANE-PIB 
 Sector económico de la minería 
 
El sector minero en Colombia presenta un gran potencial, el gobierno de Juan 
Manuel Santos ha promocionado la inversión en este sector económico y atraer 
inversión para ello, entre los minerales que pueden ser explotados en Colombia 
son oro, plata, carbón, esmeralda, cobre, calizas, hierro, níquel, roca fosfórica, 
platino, uranio.   
 
Colombia es un país que tiene minería legal e ilegal, donde se están 
implementando regulaciones, con la finalidad de generar un sector atractivo de 
inversión, sin embargo, Colombia es el mayor productor de carbón, cuarto de 
níquel y sexto de oro en América Latina, por otro lado es el segundo productor 
de esmeraldas a nivel mundial y existen proyecciones en materiales para 
construcción, sal, cobre, mineral de hierro y manganeso, lo cual se puede 
apreciar en el reporte de títulos mineros a 2015. 
 
Adicionalmente el gobierno está presentando un esquema de concesiones con 
duraciones hasta treinta (30) años, prorrogables hasta otros treinta (30). 
 








Exploración Construcción y 
ensamble 
Explotación 
Carbón 1524 1.001.478,244 16.31% 153 407 964 
Materiales de construcción 3675 522.261,299 39.34% 408 547 2720 
Oro y materiales preciosos 
(plata, platino) 
2074 2.612.8962,845 22.20% 846 583 645 
Esmeraldas 358 86.933,068 3.83% 50 86 222 
Níquel 13 91.351,566 0.14% 5 7 1 
Oro y Coltan (vanadio, 
tantalio, zirconio, niobio) 
23 63.752,268 0.25% 4 19 0 
Coltan (vanadio, tantalio, 
zirconio, niobio) 
3 5.979,795 0.03% 1 1 1 
Otros minerales 1672 406.436,250 17.90% 233 290 1149 
Total 9342 4.791.085,33 100% 1700 1940 5702 
Ramas de actividad / Productos Variación porcentual (%) 
Anual Trimestral Semestral 
Construcción de edificaciones, 
reparación y mtto. de edificaciones 
-7.4 -2.3 -7.3 
Edificaciones residenciales -9.1 -7.1 -8.7 
Edificaciones no residenciales -8.3 -3.3 -8.1 
Mantenimiento y reparación de 
edificaciones 
1.5 0.3 1.6 
Construcción de obras civiles 6.5 3.7 5.0 








La participación en el segundo trimestre de 2017 el sector minero contribuyo en 
1.90% del PIB siendo 2.61 billones de pesos, donde el mayor aportante del 
sector es la extracción de carbón mineral, en tanto la participación de no 
metálicos presenta una estabilidad y el de metálicos un descenso desde el 
segundo trimestre de 2016. 
 
 
FIGURA 8 Participación de PIB minero en el PIB nacional. Fuente: DANE, P Cifras provisionales, Pr 
Cifras Preliminares. Cálculos dirección de minería empresarial MME 
 
Por otro lado, se reporta que las exportaciones del sector en el segundo 
trimestre de 2017 ascendieron a Us$2.226,54 millones de dólares, teniendo 
crecimiento de 4.80% frente al primer trimestre que fue de Us$2.124,63 millones 
de dólares, entre ellas el oro tuvo una recuperación de 36.60%, el cual se 







II I II III IV I II III IV I II
2014 2015 2016 2017
2,07% 2,10% 2,06% 1,97% 1,90% 2,02%
2,08% 2,13% 2,02% 1,95% 1,90%
1,40% 1,39% 1,34% 1,24% 1,19% 1,25%
1,35% 1,43% 1,43% 1,27% 1,24%
0,35% 0,36% 0,36% 0,37% 0,36% 0,40% 0,38% 0,38% 0,35% 0,34% 0,32%
0,33% 0,34% 0,36% 0,36% 0,35% 0,37% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35%











2.4.2. Estados financieros 
 
2.4.2.1. Balance General 
 
Bajo los datos históricos se puede evidenciar en el balance general, que un gran 
porcentaje del activo está sustentado en las cuentas por cobrar a clientes 
llegando en el 2016 a tener una participación del 72.17%. Lo cual puede ser 
sustentado al ser una prestación de servicios los plazos de recuperación de la 




















69,65 92,05 79,01 87,06 46,02 93,26
71,82 60,93 67,74 80,12
68,39
81,24





FIGURA 10 Balance General IMPLOT SAS- años 2013 al 2015. Fuente: Estados Financieros de la 
empresa IMPLOT S.A.S. 
 
Para planta y equipo se identifica un incremento del 39,57% del periodo 2015 al 
2016 lo cual es representado en la maquinaria que se compró para la atención de 
los diversos contratos, entre ellos las máquinas de fracturación de roca de tipo 
hidroneumático. Con respecto al pasivo bajo los últimos periodos la empresa ha 
incurrido en préstamos a terceros, pero en corto plazo lo cual hace que buena parte 
del esfuerzo de la compañía, se traslade al cubrimiento de dichas obligaciones. 
De igual manera las cuentas por pagar han incrementado del año 2015 al 2016 en 
un 55,4 % y estas la rotación es alta dado que los proveedores exigen los pagos en 















2013 2014 2015 2016




Activo corriente 2012 2013 2014 2015 2016
Efectivo y equivalente de efectivo 495.556          9.826.742        65.290.306            3.086.068          
Deudores 119.689.133    223.443.732    513.352.760          1.113.360.472    
Otro activo -                     -                     -                           -                       
Total 0 120.184.689  233.270.474  578.643.066         1.116.446.540  
Activo largo plazo
Propiedad planta y equipo 98.900            128.681.942    302.637.691          422.384.270       
Impuesto Diferido -                     -                     3.936.520              3.936.520          
0 98.900          128.681.942  306.574.211         426.320.790     
Total activo 0 120.283.589    361.952.416     885.217.277             1.542.767.330    




Obligaciones financieras -                     -                     31.250.003            281.328.873       
Proveedores -                     -                     -                           14.386.161        
Cuentas * pagar 15.728.029      229.466.732    360.190.165          559.749.354       
impuestos gravamenes tasas -                     35.204.000      176.219.755          181.510.500       
Obligaciones laborales 1.469.380       2.490.678        9.268.230              8.270.514          
Otros pasivos 32.366.595      -                     -                           -                       
Total pasivo corriente -              49.564.004       267.161.410     576.928.153             1.045.245.402    
Total pasivo -           49.564.004      267.161.410    576.928.153          1.045.245.402    
31,73% 85,89% 62,43% 53,55%
PATRIMONIO 55,40%
Capital -           60.000.000      60.000.000      60.000.000            60.000.000        
Utilidades acumuladas -           10.719.585      34.791.006      248.289.124          437.521.928       
Total patrimonio -           70.719.585      94.791.006      308.289.124          497.521.928       
Total pasivo y patrimonio -              120.283.589    361.952.416     885.217.277             1.542.767.330    
Tabla 4  Balance General IMPLOT SAS .Fuente: Estados Financieros de la empresa IMPLOT S.A.S. 
 
Respecto al patrimonio, este se ve afectado por la retención de las utilidades las 
cuales presentan unos cambiosconsiderables, esto por la misma etapa de 
crecimiento que se encuentra actualmente 
 
2.4.2.2. Estado de resultados 
 
Se identifica un crecimiento constante en los ingresos, dando una variación 
relevante en los periodos del 2013 al 2015, para los periodos 2015 a 2016sufre una 
contracción brusca en el crecimiento de los ingresos, pues entre los periodos 
iniciales se llegó a dar un crecimiento de 860%, luego desciende a 79% y finalmente 
un 0.4%. el anterior fenómeno se da por nuevos contratos en esos periodos con 
empresas de obra importantes como Red Eagle mining y otras constructoras.  
 
Cabe resaltar la diversificación de mercado que ha buscado la compañía, para no 
centrarse en solo un sector económico, adicionalmente se observa que el gasto 
operacional de la compañía se ha encontrado entre 34% – 65% de los ingresos y 
para el último periodo llego a 50%, creciendo un 15% con respecto al 2015 sin tener 
un crecimiento proporcional en el ingreso que fue de 0.4%. 
 
 2013 2014 2015 2016 
Ingreso Ordinarios    109.238.160  1.049.046.509      1.879.333.421       1.887.175.761  
Costos de ventas       25.657.588  635.090.681         841.154.889          621.107.112  
Utilidad bruta      83.580.572  413.955.828      1.038.178.532       1.266.068.649  
     Gastos operacionales    
Administración      71.410.014  360.505.373         647.031.024          943.865.767  
Otros Gastos (Ingresos), neto -  -                            -                            -  




Utilidad (perdida) operacional       12.170.558         53.450.455         391.147.508          322.202.882  
     Ingresos no operacionales    
Financieros                      -  421.775                           -                 280.286  
Diversos                       -  577                  33.663                178.013  
Otros Ingresos no Operacionales  -                           -            43.687.243  
Gastos no operacionales     
Financieros  (1.450.973)  (6.583.601)        (29.498.494)        (90.702.862) 
extraordinarios -   (4.850)          (1.142.080)          (3.255.658) 
Diversos -   (185.935)                           -         (12.000.000) 
      (1.450.973)  (6.352.034)        (30.606.911)        (61.812.978) 
Utilidad (perdida) antes de impuestos de 
renta 
      10.719.585  47.098.421        360.540.597          260.389.904  
     Impuesto de renta                      -        23.027.000        147.042.480           71.157.000  
Resultado de ejercicio         
10.719.585  
          
24.071.421  
          
213.498.117  
           
189.232.904  
Resultado neto por acción          401,19              401,19              3.558,30               3.153,88  
Tabla 5 Estado de Resultados IMPLOT S.A.S. 
 
2.4.2.3. Flujo de caja 
 
Para los periodos 2014 al 2016 se identifica que la empresa a cubierto sus diversas 
necesidades, sin embargo,en el periodo 2016 presenta una reducción considerable 
en el flujo de efectivo lo anterior se da por el peso que representa las cuentas por 
cobrar y el aumento de la obligación financiera. 
Descripción 2014 2015 2016 
Flujo de efectivo    
Resultado de ejercicio             24.071.421                213.498.117                 189.232.804  
Depreciación               5.767.576                  22.485.228                   21.893.488  
    Deudores - Cuentas por cobrar       (103.754.599)              (289.909.027)               (600.007.713) 
Propiedad, planta y equipo        (134.350.618)              (196.440.977)                  (1.197.749) 
Diferidos                              -                   (3.936.520)                  14.386.161  
Cuentas por pagar           213.738.703                130.723.433                 199.559.189  
Impuestos gravámenes y tasas             35.204.000                141.015.755                    5.290.745  
Obligaciones laborales               1.021.298                    6.777.552                      (997.716) 
Otros pasivos          (32.366.595)                  (3.936.520)                                 -  
         (20.507.811)             (215.706.304)              (382.967.083) 
    Aumento en obligación financiera                              -                  31.250.003                 250.278.870  
Pago de obligación financiera                              -                                 -    
Efectivo neto en financiación                              -                  31.250.003   
     Efectivo y equivalente de efectivo inicio año               9.331.186                  55.463.564                  (63.401.988) 
Efectivo y equivalente de efectivo final año                  495.556                    9.826.742                   65.290.306  
        9.826.742                    65.290.306                       1.888.318  
Tabla 6 Flujo de Caja IMPLOT S.A.S.Fuente: Estados Financieros de la empresa IMPLOT S.A.S. 
 
2.4.3. Indicadores o inductores de valor 
 
Productividad capital de trabajo: Este indicador representa la cantidad de 
dinero que debe destinarse o mantener en el capital neto de trabajo por cada 
unidad o peso dado en ventas, para el caso de IMPLOTS.A.S., se puede 
identificar algunas variaciones con referencia a las otras compañías, como es el 
caso de 2013 el cual es año de apertura teniendo una necesidad de 0,642 el 
cual se ve con reducciones terminando para el 2016 en 0,28, en cuanto a sus 




explotarcol llega a presentar indicadores aun de tipo negativo lo cual le permite 
aun tener reservas para periodos futuros. Lo cual nos indica que IMPLOT S.A.S 
aunque presenta una mejora en el periodo de 2016 fue menos competitiva que 
sus pares. 
 
FIGURA 11 Productividad Capital de Trabajo (PKT). Fuente: Elaboración propia 
 
Productividad activo fijo: Bajodichoindicador se pretende identificar el 
aprovechamiento de los activos para la generación de ingresos, para el caso de 
IMPLOT S.A.S se puede observar que en el año de arranque se dio un gran 
aprovechamiento, pues se generaron ingresos con una baja inversión en activos, 
aunque en los tres periodos continua aprovechamiento por encima de los pares 
se ve un decrecimiento pronunciado, pues en estos periodos se ha invertido en 
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FIGURA 12 Productividad de Activo Fijo. Fuente: Elaboración propia 
 
Margen Ebitda: Bajo este indicador se puede validar la eficiencia de los 
ingresos por venta, indicando el porcentaje que se convierte en caja para 
atender pagos de impuestos, utilidades, deuda y apoyo de inversión. Para el 
caso de IMPLOT SAS la compañía presenta varianzas en dicho margen lo cual 
en los periodos 2015-2016 lo cual podría obedecer al incremento de costos y 
gastos en proporción a las ventas. Que para el caso de pares en especial Enaex 




FIGURA 13 Margen Ebitda. Fuente: Elaboración propia 
 
Deuda Financiera/Ebitda: En este indicador representa el nivel de 
endeudamiento que tiene la empresa, para el caso de IMPLOT SAS se observa 
que la deuda demanda el 82% del Ebitda y al estar en pasivo corriente en el 
transcurso corto debe ser cancelada. Lo cual gran parte del esfuerzo que se 
realizara iría en pro de este pago. 
2013 2014 2015 2016
IMPLOT S.A.S. 0,11 0,05 0,21 0,17
EXPLOTARCOL LTDA 0,12 0,12 0,36 0,00






















FIGURA 14 Deuda Financiera / Ebitda. Fuente: Elaboración propia 
Palanca de Crecimiento: Muestra que tan atractiva esta la empresa para 
crecer,lo que resulto que en vez de aumentar disminuyó su crecimiento, dado 
que en los últimos dos años (2015-2016), se redujo de 2,72 a un 0,61. Lo 
anterior fue por el manejo de los costos y gastos que implicaron desembolsos de 
efectivo, las cuentas por cobrar y por pagar. En la empresa IMPLOT se 
esperaba que creciera en mejor proporción que las ventas, pero no está 
agregando valor al accionista.  
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Cobertura: En este se identifican el impacto del gasto financiero sobre las 
utilidades de la empresa e igual si puede contribuir más, en el caso de IMPLOT 
esta nota unos cambios en los dos últimos periodos, esto por la deuda asumida 
en el 2016, lo cual nos indica que bajo ese ritmo de venta podría llegar a aportar 
más a deuda o llegar a considerar tomar un mayor monto, para el caso de las 
pares se identifica que estas tienen una mayor capacidad en caja e inclusive en 
caso de Explotarcol no tiene deuda en los periodos evaluados.  
 
 
FIGURA 16 Cobertura.Fuente: Elaboración propia 
Ventas: La empresa en su transcurso de operación ha presentado un 
crecimiento en ventas, teniendo el crecimiento más considerable en el periodo 
2013-2014 pues el régimen de crecimiento fue de 860.3%, para el periodo 2014-
2015 se presentó un incremento de 79.1% en tanto para el 2015-2016 no hubo 
mayor crecimiento pues fue de apenas 0.4%. Lo bueno de es que ha presentado 
























 FIGURA 17 Comportamiento de las ventas.Fuente: Elaboración propia 
 
Rotación de cuentas: Mediante validación de los índices de rotación de 
cuentas por cobrar y pagar, se identifica que los tiempos de recuperación de 
cartera tienen una duración promedio de ciento noventa y ocho (198) días, en 
tanto el pago a proveedores se realiza casi de manera inmediata, pues solo 
hasta el periodo 2016 se evidencia con solo ocho (8) días, lo cual se traslada en 
que no exista una financiación con proveedores y todo el peso lo esté 
absorbiendo la compañía, afectando de dicha forma la liquidez de la misma. 
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Las fases para el desarrollo del presente trabajo se plasman a continuación, 
donde cada una de ellas está encaminada a la consecución de los objetivos 
planteados. 
3.1. Entendimiento de la empresa y obtención de información. 
 
Bajo dicha fase se realiza el acercamiento con la compañía, donde se 
sostuvieron algunas conversaciones directamente con el Gerente de la 
compañía y la líder de contabilidad, con la finalidad de tener una presentación 
formal del grupo de trabajo y colaboradores de la compañía, entender cómo 
funciona la empresa, tipo de mercado y expectativas de clientes futuros. Bajo 
dicha etapa se compartió la información de los estados financieros, RUT y 
cámara de comercio. 
Adicionalmente en el transcurso de días, se da la necesidad de ampliar 
información de temas puntuales, para los cuales se elevan las consultas por 
medio de cruce de información vía correo electrónico especialmente. 
• Ausencia en 
diversificación de 
clientes. 
• Baja rotación de 
cartera. 
• Estructura Financiera 
inexistente. 
• Bajo Apalancamiento 
con Fondos Propios. 
• Gastos Operacional 
alto. 
• Ingresos de competencia 
extranjera. 
• Aumento en costo de MP  
 (<obras civiles) 
• Corrupción en 
contrataciones con el 
estado.  
• Riesgo Estratégico (Uso 
indebido de la MP) 
 
• Alta participación del 
sector en el PIB. 
• Apoyo del Gobierno en el 
sector minero. 
• Posibilidad de crear 
nuevas líneas de 
mercado. 
• Inversión del gobierno 
nacional en 
infraestructura (4G- 
metro, red vial terciaria, 
entre otras). 
• Certificaciones en 
calidad y seguridad. 
• Equipo profesional 
experimentado. 
• Garantías Contractuales 
- Riesgo 
























3.2. Diagnóstico Financiero. 
 
Con la información recibida se enfoca el diagnóstico bajo los siguientes 
preceptos. Entendimiento de participación de los rubros históricos dentro del 
estado financiero, para conceptualizar el comportamiento de la compañía. 
Calculo de inductores de valor, entre ellos Ebitda, productividad de capital de 
trabajo, productividad de activo e indicadores de riesgo financiero. 
3.3. Desarrollo de modelo. 
 
Bajo la información recolectada, se verifica entre el grupo de trabajo las brechas 
de oportunidad y planteamiento de acciones de mejora, proyectando cifras a diez 
(10) años dado que la compañía es relativamente nueva. El modelo financiero 
presenta la siguiente estructura. 
 Hoja 1 Índice: Guía donde se informa el contenido a encontrar en la 
matriz de valoración de la empresa IMPLOT SAS. 
 
 Hoja 2 Históricos: Se presenta la información proporcionada por la 
empresa, los cuales comprenden los periodos 2013 a 2016 de la empresa 
IMPLOT SAS. También, los Estados financieros de los años 2013 al 2016 
de dos empresas con actividad similar, Enaex S.A. y Explotarcol Ltda. 
 
 Hoja 3 Antecedentes Históricos: Se realizó un análisis a la información 
presentada en la hoja 2, donde se hallaron los indicadores de valor de las 
tres empresas mencionadas en el punto anterior. 
 
 Hoja 4 Planteamiento: Se presenta el flujo de caja descontado, capital 
de trabajo, estructura de la deuda, estructura de capital y WACC, para los 
periodos proyectados 2017-2026. 
 
 Hoja 5 Proyecciones:Desarrolló la proyección del estado de resultado, 
balance general y flujo de caja para los periodos proyectados 2017-2026, 
con los supuestos realizados en la hoja 8.   
 
 Hoja 6 Valor Terminal: Se muestran los resultados arrojados mediante 
las metodologías de PGM, EMM, ecuación por crecimiento constante, 






 Hoja 8 Supuestos:Se identifican los supuestos realizados para las 
ventas, costos, gastos, impuestos, rotación de cartera, de cuentas por 
pagar y el comportamiento del crédito a largo plazo, todo bajo supuestos 
determinísticos. 
 
 Hoja 9 Graficas: Se ejecutanlos gráficos para los Estados financieros 
comparativos entre la empresa IMPLOT, Enaex S.A. y Explotarcol Ltda., 
el PKT, la productividad el activo fijo, la margen ebitda, la deuda 
financiera en el ebitda, la cobertura de interés, el comportamiento de las 
ventas históricas de IMPLOT SAS, las rotaciones de las cuentas por 
pagar y por cobrar, el valor de la empresa con su objetivo y tendencia, y 









4.1. Análisis de supuestos para la valoración: 
 
Actualmente la empresa maneja un flujo de caja ajustado, dado a que sus 
contratos son en su mayoría con entidades públicas, lo que permite que la 
recuperación de cartera sea en un tiempo más largo que el tiempo de 
recuperación de las cuentas por pagar a proveedores y terceros. Por lo anterior, 
la empresa se vio obligada a recurrir a diferentes préstamos bancarios y otros 
terceros. 
 
FIGURA 20 Flujo de Caja Descontado Histórico.Fuente: Modelo Excel de valoración IMPLOT S.A.S 
La estructura en el capital neto de trabajo proyectado se tomó como variables 
todos los activos y pasivos corrientes de los 4 años de la empresa (Estados 
financieros de 2013 a 2016), lo cual permitió analizar y determinan unos 
supuestos de tasa de crecimiento para la estructura de cada variable.  
La tasa de crecimiento en las ventas se realizó mediante el análisis del 
comportamiento histórico de la empresa, sus promedios y los máximos y 
mínimos presentados durante sus 4 años, lo cual se denota en una tasa por 
encima de la economía al estar la compañía en una etapa de crecimiento, así 
como el crecimiento de la actividad económica en el mercado nacional. A su vez, 
según el comportamiento y aumento anual de las ventas se tuvo en cuenta los 
supuestos de incremento en los costos y gastos proyectados.  
2013 2014 2015 2016
FLUJO DE CAJA DESCONTADO
Ventas 109.238.160,00$   1.049.046.509,00$   1.879.333.421,00$   1.887.175.761,00$   
   % crecimiento 860,3% 79,1% 0,4%
Costo de Ventas 25.657.588,00$     635.090.681,00$      841.154.889,00$      621.107.112,00$      
Utilidad/Beneficio Bruto 83.580.572,00$     413.955.828,00$      1.038.178.532,00$   1.266.068.649,00$   
   % margen 76,5% 39,5% 55,2% 67,1%
Ventas, Generales y Administ. 71.410.014,00$     360.505.373,00$      647.031.024,00$      943.865.767,00$      
EBITDA 12.170.558,00$     53.450.455,00$        391.147.508,00$      322.202.882,00$      
   % margen 11,14% 5,10% 20,81% 17,07%
Depreciacion & Amortizacion -$                       5.767.576,00$          22.485.228,00$        21.893.488,00$        
EBIT 12.170.558,00$     47.682.879,00$        368.662.280,00$      300.309.394,00$      
   % margen 11,14% 4,55% 19,62% 15,91%
Impuestos -$                       35.204.000,00$        176.219.755,00$      181.510.500,00$      
EBIAT 12.170.558,00$     12.478.879,00$        192.442.525,00$      118.798.894,00$      
Mas: Depreciacion & Amortizacion -$                       5.767.576,00$          22.485.228,00$        21.893.488,00$        
Menos: Gastos de Capital -$                       134.350.618,00$      196.440.977,00$      -$                         






FIGURA 21 Capital de Trabajo Histórico.Fuente: Modelo Excel de valoración IMPLOT S.A.S. 
 
4.2. EstructuraFinanciera, WACC: 
 
Teniendo en cuanta la estructura financiera de la empresa y los costos que de 
ella resulta se permitió el cálculo del costo de los recursos propios, hace parte 
del WACC, ya que este es el flujo con el que se realizan los descuentos de los 
flujos futuros, por lo tanto, el valor del Ke va a influir en la valoración de la 
empresa. 
 
Para el WACC hallado también se tuvo en cuenta indicadores como los factores 
cualitativos de la empresa, la tasa libre de riesgo, la prima del mercado, la prima 
por tamaño y Beta. Para la Beta se determinó entre el promedio de las betas de 
las actividades económicas; Materiales de construcción y Metales y Minería, 
obteniendouna beta de 2,01. 
 
Adicionalmente se buscabrindar la posibilidad a las empresas que no cotizan en 
el mercado bursátil un método alterno para calcular el costo de sus recursos 
propios. Teniendo en cuenta que para las empresas este factor es muy 
importante a la hora de determinar si sus inversiones generan valor o no. 
 
La diferencia entre la rentabilidad histórica de la bolsa y la rentabilidad histórica 
de la renta fija, son un indicador significativo de la prima de riesgo de 
mercado;se considera como buen estimado la rentabilidad adicional de las 
acciones sobre la renta fija a largo plazo. 
 
Para este caso se plantea un WACC promedio de18.50%,pues este se ve 
afectado en cada periodo por los cambios planteados en la estructura de la 
deuda. 
2013 2014 2015 2016
CAPITAL DE TRABAJO
Activo Corriente
Cuentas por Cobrar 119.689.133,00$   223.443.732,00$      513.352.760,00$      1.113.360.472,00$   
Inventarios -$                       -$                         -$                         -$                         
Gastos pre-pagados/Otros act ctes op. -$                       -$                         -$                         -$                         
Total Activo Corriente 119.689.133,00$   223.443.732,00$      513.352.760,00$      1.113.360.472,00$   
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar -$                       -$                         -$                         14.386.161,00$        
Obligaciones acum x pagar (Ctos y Gtos) 15.728.029,00$     229.466.732,00$      360.190.165,00$      559.749.354,00$      
Otros pasivos corrientes 33.835.975,00$     2.490.678,00$          9.268.230,00$          8.270.514,00$          
Total Pasivo Corriente 49.564.004,00$     231.957.410,00$      369.458.395,00$      582.406.029,00$      
Capital Neto de trabajo (KTNO) 70.125.129,00$     8.513.678,00-$          143.894.365,00$      530.954.443,00$      
% ventas 64,19% -0,81% 7,66% 28,13%








FIGURA 22 Estructura del WACC.Fuente: Modelo Excel de valoración IMPLOTS.A.S. 




FIGURA 23 Valoración PGM.Fuente: Modelo Excel de valoración IMPLOT S.A.S. 
Si a futuro la empresa se desea vender, se determina el valor de la empresa 
mediante el método DCF (Flujo de Caja descontado), buscando la cuantificación 
de los elementos que constituyen el patrimonio de la empresa, su actividad, su 
potencialidad o cualquier otra característica susceptible de ser valorada. El Flujo 
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
CALCULO WACC
Debt-to-Total Capitalization 49,16% 39,26% 31,84% 26,35% 21,82% 19,02% 15,75% 13,46% 11,77% 10,47%
Equity-to-Total Capitalization 50,84% 60,74% 68,16% 73,65% 78,18% 80,98% 84,25% 86,54% 88,23% 89,53%
Costo de la Deuda 6,00% 5,55% 5,50% 5,60% 6,60% 6,00% 5,55% 5,50% 5,60% 5,60%
Impuestos 0,335 0,335 0,335 0,335 0,335 0,335 0,335 0,335 0,335 0,335
Costo de deuda Despues de impuestos 3,99% 3,69% 3,66% 3,72% 4,39% 3,99% 3,69% 3,66% 3,72% 3,72%
Tasa libre de riesgo(1) 8,71% 8,71% 8,71% 8,71% 8,71% 8,71% 8,71% 8,71% 8,71% 8,71%
Prima Riesgo del mercado(2) 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta apalancada(3) 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01
Prima por tamaño(4) 2,11% 2,11% 2,11% 2,11% 2,11% 2,11% 2,11% 2,11% 2,11% 2,11%
Costo de Equity 23,89% 23,89% 23,89% 23,89% 23,89% 23,89% 23,89% 23,89% 23,89% 23,89%
WACC 14,11% 15,96% 17,45% 18,58% 19,64% 20,11% 20,71% 21,17% 21,52% 21,78%
Periodo de Proyeccion
PGM Metodo de crecimiento perpetuo
Valor Presente de FCL 2.078.234.236,03$                              
PGM Valor terminal
Flujo de caja libre año terminal (2026E) 749.496.648,80$                                  
WACC 18,34%
Tasa de crecimiento de perpetuidad (g) 2%
Valor Terminal 4.680.045.695,55$                              
Factor de descuento 0,1857
Valor actual del valor terminal 869.194.693,1581$                             
   % del valor de la empresa 29,49%
Valor de la empresa 2.947.428.929,1897$                          
PGM Valor de la empresa
Valor de la empresa 2.947.428.929,1897$                          
Menos: Deuda financiera Total 281.328.873,0000-$                             
Menos: Pasivos no operativos
Mas: Efectivos y equivalentes de efectivo
Valor de Equity 2.666.100.056,1897$                          
Acciones en circulacion 60000
Precio de las acciones implicitas 44.435,0009$                                        




de Caja Libre proyectado es uno de los factores que intervienen en la decisión 
de comprar o vender IMPLOT S.A.S.  
 
En este momento la empresa presenta solo una deuda por $281.328.873a corto 
plazo con terceros, lo cual la hace adecuada para el valor que presenta la 
empresa en este momento. 
 
La diferencia entre la rentabilidad histórica de la bolsa y la rentabilidad histórica 
de la renta fija, son un indicador significativo de la prima de riesgo de mercado; 
se considera como buen estimador la rentabilidad adicional de las acciones 
sobre la renta fija a largo plazo. 
 
4.4. Escenario Optimista para nueva estructura financiera: 
 
Estemétodo considero la continuidad de la empresa y la futura generación de 
flujos de fondos, por lo que determina el valor de la empresa a través de la 
estimación de dichos flujos de dinero que la empresa va a generar en el futuro y 
luego se descuentan a una tasa según su riesgo. 
 
Se realizó el análisis a los inductores de valor, para determinar el pronóstico de 
los ingresos, el EBITDA, EBIT y la proyección de flujo de caja para los siguientes 
10 años, teniendo en cuenta los supuestos operativos; los costos de ventas, los 
gastos de administración y ventas, y las depreciaciones y amortizaciones. 
 
 
2017 2018 2019 2020 2021
FLUJO DE CAJA DESCONTADO
Ventas 2.204.221.288,85$   2.556.754.790,31$   2.887.906.447,66$   3.202.991.441,25$   3.455.033.777,15$   
   % crecimiento 16,8% 16,0% 13,0% 10,9% 7,9%
Costo de Ventas 751.419.037,37$      864.658.745,75$      971.542.016,02$      1.071.877.237,33$   1.150.112.279,37$   
Utilidad/Beneficio Bruto 1.452.802.251,48$   1.692.096.044,56$   1.916.364.431,63$   2.131.114.203,92$   2.304.921.497,78$   
   % margen 65,9% 66,2% 66,4% 66,5% 66,7%
Ventas, Generales y Administ. 793.519.663,99$      869.296.628,70$      981.888.192,20$      1.089.017.090,03$   1.105.610.808,69$   
EBITDA 659.282.587,49$      822.799.415,85$      934.476.239,43$      1.042.097.113,90$   1.199.310.689,09$   
   % margen 29,91% 32,18% 32,36% 32,54% 34,71%
Depreciacion & Amortizacion 22.042.212,89$         51.135.095,81$         28.879.064,48$         32.029.914,41$         34.550.337,77$         
EBIT 637.240.374,61$      771.664.320,05$      905.597.174,95$      1.010.067.199,48$   1.164.760.351,32$   
   % margen 28,91% 30,18% 31,36% 31,54% 33,71%
Impuestos 213.475.525,49$      258.507.547,22$      303.375.053,61$      338.372.511,83$      390.194.717,69$      
EBIAT 423.764.849,11$      513.156.772,83$      602.222.121,34$      671.694.687,66$      774.565.633,63$      
Mas: Depreciacion & Amortizacion 22.042.212,89$         51.135.095,81$         28.879.064,48$         32.029.914,41$         34.550.337,77$         
Menos: Gastos de Capital 200.363.715,16-$      225.470.048,17-$      249.565.404,11-$      271.129.377,02-$      286.353.835,08-$      
Menos: Aumento del capital de trabajo neto 208.045.468,12-$      231.667.755,15$      408.734.664,44$      11.067.881,10-$         8.964.360,51-$           
FCL 37.397.878,72$         570.489.575,62$      790.270.446,15$      421.527.343,95$      513.797.775,81$      
WACC 0,14 0,16 0,17 0,19 0,20
Periodo Descuento 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
Factor Decuento 0,88 0,74 0,62 0,51 0,41






FIGURA 24 Flujo de Caja Proyectado.Fuente: Modelo Excel de valoración IMPLOT S.A.S. 
 
En el trabajo que se presenta, se aplicó el método basado en el descuento de 
flujos de caja futuros, donde la estimación de un valor actual neto de flujos de 
caja dio el valor actual de lo que la empresa va a ser capaz de generar en el 
futuro. Además, por medio del descuento de flujos se pudo ver reflejada la 
incertidumbre, en cuanto que se considera el nivel de riesgo que corre la 
compañía y se refleja el impacto de las decisiones que se tomen. 
 
Por todo ello, puede resultar el método más flexible y más aceptado, y por lo 
tanto, es el método más apropiado para la valoración de una empresa que no 
cotiza en Bolsa tal y como es el caso de IMPLOT S.A.S.  Tal y como se mostró 
en la sección dedicada a los cálculosdel coste medio ponderado de capital o 
WACC se obtiene una variable importante, ya que no todas las compañías 
tienen la misma estructura de financiación. 
 
Los supuestos para el cálculo de las variables en las proyecciones de los flujos 
de caja necesarios para obtener el valor de la empresa según el criterio de 
valoración seleccionado, se eligió la regla de la variación delos últimos tres años 
de cada cuenta, es decir, se tiene en cuenta lo que varía del año 2014 al año 
2016. Sin embargo, en la medida en que la situación económica, cultural, y 
política en la que se encuentre el país cambie, los supuestos que se plantean en 
términos generales pueden verse alterados para algunos casos específicos. Se 
analizó la economía en que se desarrolla la empresa tanto en el país como en el 
resto del continente, con el fin de determinar supuestos más optimistas para el 
futuro de la empresa. 
2022 2023 2024 2025 2026
FLUJO DE CAJA DESCONTADO
Ventas 3.656.373.629,46$   3.867.927.875,12$   4.090.116.026,91$   4.323.368.795,11$   4.568.128.024,49$   
   % crecimiento 5,8% 5,8% 5,7% 5,7% 5,7%
Costo de Ventas 1.210.667.611,03$   1.273.874.796,02$   1.339.817.059,98$   1.408.578.308,95$   1.480.243.009,91$   
Utilidad/Beneficio Bruto 2.445.706.018,43$   2.594.053.079,10$   2.750.298.966,93$   2.914.790.486,16$   3.087.885.014,58$   
   % margen 66,9% 67,1% 67,2% 67,4% 67,6%
Ventas, Generales y Administ. 1.170.039.561,43$   1.237.736.920,04$   1.308.837.128,61$   1.383.478.014,43$   1.461.800.967,84$   
EBITDA 1.275.666.457,00$   1.356.316.159,06$   1.441.461.838,32$   1.531.312.471,72$   1.626.084.046,74$   
   % margen 34,89% 35,07% 35,24% 35,42% 35,60%
Depreciacion & Amortizacion 36.563.736,29$         38.679.278,75$         40.901.160,27$         43.233.687,95$         45.681.280,24$         
EBIT 1.239.102.720,71$   1.317.636.880,31$   1.400.560.678,05$   1.488.078.783,77$   1.580.402.766,50$   
   % margen 33,89% 34,07% 34,24% 34,42% 34,60%
Impuestos 415.099.411,44$      441.408.354,90$      469.187.827,15$      498.506.392,56$      529.434.926,78$      
EBIAT 824.003.309,27$      876.228.525,41$      931.372.850,90$      989.572.391,21$      1.050.967.839,72$   
Mas: Depreciacion & Amortizacion 36.563.736,29$         38.679.278,75$         40.901.160,27$         43.233.687,95$         45.681.280,24$         
Menos: Gastos de Capital 296.574.203,67-$      306.892.827,24-$      317.288.053,25-$      327.736.110,17-$      338.211.003,79-$      
Menos: Aumento del capital de trabajo neto 7.267.411,32-$           7.659.129,52-$           8.068.343,43-$           8.495.604,50-$           8.941.467,38-$           
FCL 556.725.430,58$      600.355.847,40$      646.917.614,49$      696.574.364,49$      749.496.648,80$      
WACC 0,20 0,21 0,21 0,22 0,22
Periodo Descuento 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00
Factor Decuento 0,33 0,27 0,22 0,17 0,14






Entre estos supuestos se encuentra el manejo de deuda, el cual se plantea se 
realice bajo la figura de largo plazo, para así mismo buscar una liberación de 
caja y en futuro sostener una participación de deuda de alrededor un 50% en el 
valor de la empresa. 
 
4.5. Sensibilidad de variables incorporadas en el modelo 
 
 Ventas y costo de ventas 
 
Estas variables muestran un gran impacto sobre el valor de la empresa, bajo la 
tabla siguiente se realiza la sensibilidad en el valor de la empresa tomando el 
primer año de proyecciones y como estas variables influyen, denotando así que 
entre mayor sea el crecimiento de ventas y sostenibilidad o reducción del costo 
de venta, el valor de la empresa se maximiza.  
 
Costo de Ventas/Margen de ventas 
       9.201.527.425 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 
18% 7993108970 8336040011 8678971052 9021902094 9364833135 9707764176 10050695218 10393626259 10736557300 11079488342 
21% 7958563531 8299924325 8641285119 8982645913 9324006708 9665367502 10006728296 10348089090 10689449884 11030810678 
24% 7924018092 8263808639 8603599186 8943389733 9283180280 9622970827 9962761374 10302551921 10642342468 10982133015 
27% 7889472654 8227692954 8565913253 8904133553 9242353853 9580574153 9918794452 10257014752 10595235052 10933455351 
30% 7854927215 8191577268 8528227320 8864877373 9201527425 9538177478 9874827530 10211477583 10548127635 10884777688 
33% 7820381777 8155461582 8490541387 8825621193 9160700998 9495780803 9830860609 10165940414 10501020219 10836100025 
36% 7785836338 8119345896 8452855454 8786365012 9119874571 9453384129 9786893687 10120403245 10453912803 10787422361 
39% 7751290900 8083230210 8415169521 8747108832 9079048143 9410987454 9742926765 10074866076 10406805387 10738744698 
42% 7716745461 8047114525 8377483588 8707852652 9038221716 9368590780 9698959843 10029328907 10359697971 10690067034 
45% 7682200022 8010998839 8339797655 8668596472 8997395288 9326194105 9654992921 9983791738 10312590554 10641389371 
Tabla 7 Sensibilidad CV - MV. Fuente: elaboración propia 
 
 Rotación de cuentas 
 
Estas variables presentan un impacto en el valor de la compañía, tomando como 
base el primer periodo proyectado se puede visualizar, que la compañía 
aumentara su valor en la medida que se pueda ampliar el plazo de las cuentas 
por pagar y disminución de las cuentas por cobrar, pues este tiene impacto en el 










CXP - CXC. Fuente: elaboración propia 
 
 
CTAS POR PAGAR / CUENTAS POR COBRAR 
9201527425 80 110 140 170 200 230 260 290 320 
0 9301916686 9275498459 9249080233 9222662007 9196243780 9169825554 9143407327 9116989101 9090570874 
5 9303237597 9276819371 9250401144 9223982918 9197564691 9171146465 9144728239 9118310012 9091891786 
10 9304558509 9278140282 9251722056 9225303829 9198885603 9172467376 9146049150 9119630923 9093212697 
15 9305879420 9279461193 9253042967 9226624741 9200206514 9173788288 9147370061 9120951835 9094533608 
20 9307200331 9280782105 9254363878 9227945652 9201527425 9175109199 9148690973 9122272746 9095854520 
25 9308521242 9282103016 9255684790 9229266563 9202848337 9176430110 9150011884 9123593657 9097175431 
30 9309842154 9283423927 9257005701 9230587474 9204169248 9177751022 9151332795 9124914569 9098496342 
35 9311163065 9284744839 9258326612 9231908386 9205490159 9179071933 9152653706 9126235480 9099817254 
40 9312483976 9286065750 9259647524 9233229297 9206811071 9180392844 9153974618 9127556391 9101138165 








Bajo un análisis para el primer periodo se puede visualizar el impacto que tiene 
el nivel de deuda y el costo de esta en el WACC, de ahí la importancia del 
manejo de deuda pues en caso de aumento de deuda este tiende a bajar.   
 
 




Como métodos de valoración se plantearon por el PGM, EMM y por gradientes 
de crecimiento, como se observa a continuación. Teniendo como base los datos 
del último periodo proyectado, flujo de caja y Ebitda periodo 2026 dan un 
margen de negociación los cuales podría estar entre 2.950 a 4.680 millones, sin 
embargo, al mirar por el método por cambios en gradiente el valor final se 
incrementa considerablemente por los tiempos y porcentaje de crecimiento y 
luego estabilización de la compañía, en dicho caso el valor de la empresa puede 




0,1 5,6% 6,1% 6,6% 7,1% 7,6%
47,8% 12,0% 11,9% 11,9% 12,0% 12,3%
57,8% 12,9% 12,8% 12,8% 12,9% 13,2%
67,8% 12,9% 12,8% 12,8% 12,9% 13,2%
77,8% 12,0% 11,9% 11,9% 12,0% 12,3%
87,8% 10,2% 10,0% 10,0% 10,2% 10,7%























2.947.428.929,2 0,9x 1,9x 2,9x 3,9x 4,9x
17,3% 3.086.114.057 3.086.114.057 3.086.114.057 3.086.114.057 3.086.114.057 
17,8% 3.165.538.525 3.165.538.525 3.165.538.525 3.165.538.525 3.165.538.525 
18,3% 3.165.538.525 3.165.538.525 $3.165.538.525 3.165.538.525 3.165.538.525 
18,8% 3.086.114.057 3.086.114.057 3.086.114.057 3.086.114.057 3.086.114.057 







FIGURA 27 Valor de la empresa EMM.  Fuente: Modelo Excel de valoración IMPLOT S.AS. 
 
 Gradientes con crecimiento constante 
 
El gradiente presenta la cantidad del aumento que generó una sucesión de flujos 
de efectivo que aumenta en forma constante, los cuales cada pago es igual al 
anterior más una cantidad, por la tasa de crecimiento factible del 2%, es decir, 
cambia y aumenta por la misma cantidad aritmética cada período,en este caso el 








3.286.242.632,5 2,0x 3,0x 4,0x 5,0x 6,0x
17,3% 2.682.238.434 2.380.236.335 2.380.236.335 2.682.238.434 3.286.242.633 
17,8% 2.682.238.434 2.380.236.335 2.380.236.335 2.682.238.434 3.286.242.633 
18,3% 2.682.238.434 2.380.236.335 $2.380.236.335 2.682.238.434 3.286.242.633 
18,8% 2.682.238.434 2.380.236.335 2.380.236.335 2.682.238.434 3.286.242.633 
19,3% 2.682.238.434 2.380.236.335 2.380.236.335 2.682.238.434 3.286.242.633 
Multiplo de salida
Valor terminal crecimiento constante
Fn Ultimo flujo 749.496.648,8028$                             
WACCn Ultimo costo de capital 18,34%
g Tasa de crecimiento del flujo 2%
Valor terminal 4.680.045.695,5472$                          
g 4.680.045.695,5472$                          
0,00% 4.087.786.598,3082$                          
1,00% 4.366.833.415,9931$                          
2,00% 4.680.045.695,5472$                          
3,00% 5.034.107.246,9492$                          
4,00% 5.437.566.909,5036$                          
5,00% 5.901.537.849,1738$                          
6,00% 6.440.737.007,9915$                          
7,00% 7.075.074.768,1413$                          
8,00% 7.832.167.495,8182$                          
9,00% 8.751.464.999,3430$                          
10,00% 9.891.349.154,3742$                          
11,00% 11.342.039.156,6091$                       






FIGURA 29 Valor Terminal con crecimiento constante con una tasa de perpetuidad.Fuente: Modelo 
Excel de valoración IMPLOT S.A.S. 
 
 
4.7. Resultados aleatorios 
 
Contemplando los cambios significativos de cifras, que se han presentado en el 
histórico, se efectuó una simulación Montecarlo, para determinar la tendencia del 
valor de la empresa, teniendo como punto de partida las siguientes variables. 
 Ventas: se plantean tres zonas cuyo piso en la primera zona es el 
presentado en el 2016 de crecimiento de 0.42%, para las otras dos zonas 
se plantea un crecimiento mínimo de un punto adicional. Los techos son 
dados, en la primera zona por el promedio de los años 2015 y 2016, para 
las otras zonas es por el promedio de la zona anterior de la simulación. 
 En gastos y costos, el piso es el valor mínimo presentado en el histórico y 
un techo dado por el promedio de estos mismos 
 Las rotaciones de cuentas en venta se tomaron los mínimos y máximos 
del histórico y en proveedores el piso es lo dado en el año 2016 (8 días) y 
un techo del doble de este 
 
En otras palabras, los supuestos para el probabilístico se plantean una reducción 
de ventas partiendo del crecimiento promedio del histórico, igualmente se fijan 
unos valores mínimo y máximos basado en información histórica, para variables 
como costo de venta, depreciación y amortización, gasto de capital, días de 
cartera, días proveedores, dando como resultado unos cambios en el valor de la 
empresa lo cual se evidencia bajo la siguiente tabla de percentiles. 
Percentil PGM EMM C CTTE 2 ETAPAS 3 ETAPAS 
1,00 -          3.795.678.694,85 1.489.670.285,44 -       27.581.475.679,20 -       32.783.439.245,35 -       31.231.959.567,07 
5,00 1.054.217.307,63 1.983.176.243,32 -          2.523.630.855,48 -          2.994.574.318,12 -          2.865.964.252,10 
10,00 1.497.818.134,02 2.167.018.682,39 310.093.849,28 367.333.931,76 353.136.227,19 
15,00 1.706.434.885,32 2.324.774.975,52 1.047.949.124,13 1.242.606.744,16 1.191.538.427,65 












25,00 2.038.554.461,78 2.555.023.808,14 2.429.462.749,66 2.879.260.210,23 2.756.543.264,53 
30,00 2.201.393.339,82 2.658.950.008,71 3.121.249.794,42 3.704.979.225,86 3.542.608.846,42 
35,00 2.392.724.186,20 2.732.374.516,17 3.950.993.004,82 4.678.261.458,48 4.492.611.976,50 
40,00 2.609.270.811,10 2.850.011.844,56 4.662.379.046,42 5.520.297.219,06 5.313.585.200,59 
45,00 2.737.357.367,62 2.941.768.892,74 5.449.743.888,65 6.465.802.919,90 6.214.518.278,28 
50,00 2.872.095.463,02 3.061.932.362,88 6.309.865.612,18 7.470.867.105,87 7.156.964.044,73 
55,00 3.039.524.390,49 3.179.682.689,01 7.020.652.683,59 8.339.937.703,11 7.972.026.063,37 
60,00 3.196.207.891,13 3.290.451.212,08 7.807.336.416,50 9.268.591.382,28 8.863.342.123,37 
65,00 3.374.473.654,16 3.380.572.293,66 8.544.388.604,70 10.158.258.067,36 9.716.836.715,95 
70,00 3.663.725.015,54 3.510.163.944,24 9.471.909.860,57 11.230.073.151,55 10.771.702.914,10 
75,00 3.906.256.971,30 3.634.506.273,50 10.501.000.361,38 12.486.861.744,00 11.909.291.050,00 
80,00 4.207.782.239,53 3.776.556.646,83 12.107.044.095,57 14.378.898.184,90 13.710.934.484,82 
85,00 4.670.047.299,63 3.976.831.957,73 14.119.986.621,00 16.787.254.089,01 16.042.690.733,23 
90,00 5.129.053.761,33 4.302.150.509,57 15.998.941.444,07 19.014.454.830,15 18.158.787.437,73 
95,00 5.923.162.158,80 4.723.311.852,04 19.211.799.645,64 22.819.236.629,26 21.781.477.148,92 
100,00 9.646.523.706,47 7.334.985.907,75 34.276.738.198,35 40.757.055.056,19 38.896.804.568,06 
Tabla 9 Percentiles simulación Montecarlo. Fuente: Modelo Excel de valoración IMPLOT S.A.S. 
 
La zona sombreada, contemplan los valores cuyos extremos no superan el 33% 
teniendo como valor tendencia, la mediana y/o percentil 50. 
en la figura 27. Se realiza un resumen de la mediana, tendencia y el valor 
planteado bajo el panorama optimista, de lo cual resalta que una compañía al 
generar políticas y planes puede generar valor de una mayor manera que a la 
merced del mercado. 
 
 









-$ 4.992.218.198,3241 -$ 4.764.393.048,4412 
$ 2.872.743.303,4682 $ 3.062.645.910,1967 
$ 6.310.549.723,2786 























 No se evidencian estrategias y políticas definidas en las cuentas por cobrar, lo 
anterior genera rotación baja de la cartera y a su vez una baja liquidezen la 
compañía.  
 
 Actualmente la mayoría de los contratosque tiene la empresa son con el Estado, 
con los cuales se tiene una rotación de cartera baja afectando el flujo de caja de 
la empresa.  
 
 La empresa presenta un capital de $60.000.000 millones el cual no es útil en el 
momento de solicitar préstamos financieros, adicional el riesgo no es compartido 
dado que existe un único socio. 
 
 Se observa que la empresa tiene una rotación de cuentas por pagara 
proveedores al día,lo que genera que se pague de contado o menor a ocho 
días.Lo anterior hace que la empresa presente endeudamientos con terceros y 
disminución en su flujo de caja.  
 
 La empresa presenta costo y gastos diferentes al desarrollo normal diariodebido 
a los préstamos solicitados por el socio de la empresa, lo anterior está afectando 
el flujo de caja dado que estos dineros no son reintegrados. 
 
 
 Después del desarrollado del modelo financiero se establece que el valor de la 
empresa se encuentra en $3.286.242.632, para determinar este valor se optópor 
el método EMM (Valor terminal)el cual es más congruente los valores 









 Rotación en cuentas por cobrar 
 
Para IMPLOT S.A.S., los estados financieros entre los periodos 2013-2016, 
muestran un periodo de cartera y pago a proveedores que no permiten un 
apalancamiento a la compañía, como se puede evidenciar en la tabla. 
 
Descripción 2013 2014 2015 2016 
Días Cuentas x Cobrar (Rot. Cartera) 400 78 100 215 
Días Cuentas x Pagar (Rot Proveedor) - - - 8 
Tabla 10 Rotación de cuentas – histórico. Fuente: Propia Estados Financieros HistóricosIMPLOT 
 
Por lo anterior se plantea incrementar la rotación de cartera y así mejorar el flujo 
de caja, esta acción se podría lograr por mediode crear el área de Cobro de 
cartera, el cual cuente con un recurso humano dedicado exclusivamente a la 
recuperación de cartera y apoyo a las actividades administrativas. 
 
Adicional la empresa debe crear políticas definidas para el área de cartera como 
por ejemplo portafolio de gestión, directrices y un análisis ABC a la cartera para 
establecer los clientes paretos y según esta clasificación establecer diferentes 
estrategias de cobro coactivo. 
 
Como estrategia a corto plazo para recuperar la cartera se sugiere utilizar el 
Factoring el cual en la actualidad hay empresas que tienen este servicio, 
manejando tasas viables y a conveniencia de la empresa IMPLOT S.A.S. 
 
Además, se pueden establecer políticas de pronto pago según el análisis ABC 
de clientes, manejando tasas de descuento del 2% o 4%, según sea el caso. 
 
Se sugiere la diversificación de clientes, por medio del ingreso de clientes 
privados y/o particulares que ayuden a la empresa IMPLOT S.A.S., a tener un 
mejor flujo de caja por la recuperación temprana de la cartera y el equilibrio en la 









 Capital de trabajo 
 
Actualmente IMPLOT SAS cuenta con un capital de $60.000.000 millones, cifra 
muy baja para respaldar una deuda financiera, por lo tanto, la empresa debe 
recapitalizar las utilidades acumuladas de los socios por valor de $437.521.928 a 
31 de diciembre de 2016, con el objetivo dereducir las utilidades netas y el cobro 
de impuestos, logrando así el respaldo para la solicitud de apoyo financiero. 
 
Por otra parte, la empresa debe compartir el riesgo por medio de la vinculación 
de socios, que permitan la inyección de capital con lo cual se pretende mejorar 
el flujo de efectivo y las inversiones. 
 
PATRIMONIO 2013 2014 2015 2016 
Capital             60.000.000                60.000.000                  60.000.000                   60.000.000  
Utilidades acumuladas             10.719.585                34.791.006                248.289.124                 437.521.928  
Total, patrimonio             70.719.585                94.791.006                308.289.124                 497.521.928  
Tabla 11 Estructura del Patrimonio. Fuente: Propia Estados Financieros Históricos IMPLOT S.A.S. 
 
Se recomienda fortalecer la empresa por medio de los entes financieros, lo cual 
se podría conseguir por medio de la reestructuración de la deuda, dado que al 
cierre de 2016 ascendía a $ 281.328.873 en pasivo corriente es decir que está 
demandando el Ebitda a menos de un año, lo cual se puede evidenciar en la 
tabla a continuación. 
 
 
FIGURA 31 Riesgo Financiero - Histórico.   Fuente: Propia Estados Financieros Históricos IMPLOT 
Al cambiar esta deuda de corto a largo plazo, llevaría a tener una mejor caja lo 
cual se trasladaría a la operación y no a soporte de la financiación como se está 
realizando actualmente.Se sugiere algunas opciones de financiación para pymes 
que están en el mercado como Leasing (alquiler de bien, mediante pago de 
renta periódica durante la vigencia del contrato), Factoring (acceso al pago 
anticipado de cuentas por cobrar) y Confirming adicional al crédito tradicional 
que según datos de Bancoldex las tasas de interés a partir del 20 de octubre de 
2017, están bajo la siguiente política para mediana empresa. 
 
Modalidades de crédito 
($) pesos,  





































































Capital de trabajo y 
sostenimiento empresarial 
+2,60 +2,80 +3,00 +3,10 +3,45 +3,60    
Modernización 
empresarial 
+2,50 +2,55 +2,70 +2,80 +3,15 +3,30 +3,70 +3,70 +3,90 
Tabla 12 Tasas de Interés para Pymes. Fuente:(Bancoldex, 2017) 
RIESGO FINANCIERO
Cobertura interes (EBIT (1-tx) / Gasto financiero) 8,388 2,772 7,286 1,551




 Cuentas por pagar (Proveedores) 
 
Buscar estrategias de financiación directamente con los proveedores, las cuales 
vayan de la mano con el tiempo en que sedesarrollan los proyectos, buscando 
así un equilibrio y cumplimiento en los cobros y pagos requeridos. De igual 
manera se puede buscar el respaldo con las entidades financieras a una tasa 
adecuada para el pago a los proveedores sin que afecte el flujo de caja 
necesario para la operación.  
 
 Costos y gastos 
 
Establecer políticas que ayuden al control y buen manejo de los costos y gastos 
con restricciones en monto y tiempo de devolución de estos, de igual manera al 
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